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ABSTRAKSI 
 
 Era globalisasi ini membuat perusahaan terpacu untuk mengembangkan bisnisnya dan 
pada era ini semakin mendorong ketatnya tingkat persaingan bagi perusahaan-perusahaan 
tersebut dan perusahaan yang memiliki strategi dan kemampuan bisnis yang baiklah yang dapat 
bertahan. Salah satu cara untuk mengembangkan bisnis adalah melakukan proses akuisisi. Proses 
akuisisi diminati karena unsur kepraktisan dalam mengembangkan atau melakukan ekspansi 
bisnis tanpa harus memulainya dari nol, hasil yang dirasakan dalam proses  akuisisi  ini  tidak  
hanya di rasakan oleh perusahaan saja, tetapi juga para pemilik perusahaan atau biasa juga 
disebut pemegang saham. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan harga return  
saham dari sebelum proses akuisisi hingga setelah proses akuisisi bagi para pemegang saham 
perusahaan  pengakuisisi. 
 Teknik pengumpulan data adalah dengan mengambil data sekunder yang terdapat pada 
KPPU (Komisi  Pengawasan Persaingan Usaha). Teknik penentuan sampel sama dengan  
populasi (total sampling), maka sampel yang digunakan sebesar 11 perusahaan. Pada tahap 
analisis dilakukan dengan menggunakan teknik Uji T Independent Sample T-Test. 
 Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang 
signifikan antara periode sebelum proses akuisisi hingga periode sesudah proses akuisisi. 
Kata Kunci : Akuisisi, Periode Sebelum Akuisisi, Periode Setelah Akuisisi, Perusahaan 
Pengakuisisi, Perusahaan Target, Return Saham.  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
 Era globalisasi yang semakin berkembang belakangan ini, membuat 
perusahaan semakin terpacu untuk mengembangkan bisnisnya. Globalisasi akan 
semakin mendorong ketatnya persaingan diantara perusahaan – perusahaan lain, 
dan hanya perusahaan yang mempunyai strategi dan kemampuan bisnis yang 
baiklah yang mampu bertahan dan mengembangkan bisnis share nya. Serta di 
tengah iklim dunia usaha yang kurang mendukung dewasa ini dan dengan 
semakin ketatnya persaingan baik di tingkat nasional, regional maupun 
internasional, pengusaha dituntut untuk dapat meningkatkan daya saing 
perusahaan untuk mampu bertahan dalam persaingan yang ketat tersebut 
(Prasetyo, 2004). 
 Peristiwa publikasi akuisisi merupakan informasi bagi para pelaku pasar 
yang dapat mempengaruhi harga sekuritas (Sulaimin, 2002: 17). Publikasi akuisisi 
oleh perusahaan emiten merupakan suatu informasi yang perlu diolah lebih lanjut 
karena ketersediaan informasi saja tidak menjamin terjadinya reaksi pasar. Pada 
waku informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi 
tersebut, belum tentu harga dari sekuritas perusahaan yang bersangkutan akan 
mencerminkan informasi tersebut secara penuh. Pelaku pasar harus 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi akuisisi tersebut sebagai kabar 
baik atau kabar buruk untuk memperkirakan besarnya dampak dari informasi 
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tersebut terhadap harga sekuritas bersangkutan. Pelaku pasar harus canggih 
(sophisticated) sehingga dapat mengambil keputusan yang benar sehingga dapat 
menikmati keuntungan yang tidak normal. 
 Globalisasi di Indonesia sudah mulai dirasakan oleh masyarakat sejak abad 
kedua puluh, dimulai dengan berkembangnya dunia teknologi dan komunikasi 
yang semakin canggih. Terjadinya persaingan pasar akibat jumlah impor yang 
semakin tinggi merupakan salah satu dampak yang dialami oleh perusahaan di 
Indonesia. Tanggapan perusahaan melihat kondisi ini beraneka ragam, salah 
satunya dengan melakukan penggabungan usaha, melalui merger dan akuisisi.  
 Hingga saat ini, merger dan akuisisi terus berkembang di Indonesia, 
karena perusahaan dapat meningkatkan nilai tambah dengan bantuan dari 
perusahaan yang lebih memiliki kompetensi dalam bidang pendanaan perusahaan. 
Pada umumnya tujuan dilakukannya merger dan akuisisi adalah mendapatkan 
sinergi atau nilai tambah yang umumnya bersifat jangka panjang. Oleh karena itu, 
dampak dari pengumuman penggabungan usaha harus tetap dipantau untuk 
beberapa waktu ke depan. Sinergi yang terjadi sebagai akibat dari penggabungan 
usaha bisa berupa turun naiknya skala ekonomis, maupun sinergi keuangan yang 
berupa kenaikan modal. Pertiwi,(2012). 
 Untuk perusahaan yang diakuisisi, masih berhak untuk melakukan 
kegiatan operasionalnya sendiri dengan campur tangan perusahaan akuisitor 
tentunya. Sedangkan perusahaan yang melakukan merger, perusahaan yang 
diambil alih atau di merger (target-firm) menjalankan kegiatan operasionalnya 
sepenuhnya dengan adanya persetujuan antara kedua pihak, baik yang melakukan 
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merger maupun perusahaan yang di merger, karena merger merupakan 
penggabungan 2 atau lebih perusahaan untuk menjadi 1.  
 Banyak alasan dilakukan merger dan akuisisi diantaranya adalah untuk 
meningkatkan kekuatan pasar, mengatasi hambatan untuk masuk dalam satu 
industri, menghemat biaya dan mengurangi resiko pengembangan produk baru, 
meningkatkan kecepatan dalam memasarkan produk, menambah kompetisi yang 
berlebihan (Hitt, Ireland dan Hoskisson, 1997) dalam Rahardian,(2010).Untuk 
itulah jka dua perusahaan akan melakukan merger dan akuisisi maka 
pengumuman tentang hal tersebut dapat memberikan informasi yang penting 
dalam suatu industri. Pengaruh pengumuman tersebut tidak hanya berdampak 
pada perusahaan yang melakukan merger, yaitu perusahaan pengakuisisi 
(akuisitor) dan perusahaan yang di akuisisi (target firm) tetapi juga perusahaan 
lain yang menjadi pesaing dalam industri yang sama. Informasi aktivitas suatu 
perusahaan berhubungan dengan kinerja harga saham perusahaan lain yang sejenis 
dalam industri yang sama. 
 Pada hakikatnya, harga saham perusahaan ditentukan oleh prospek 
perusahaan tersebut di masa mendatang. Harga saham adalah cerminan dari 
pengelolaan perusahaan yang baik oleh manajemen untuk menciptakan dan 
memanfaatkan prospek usaha, sehingga memperoleh keuntungan dan mampu 
memenuhi tanggung jawabnya terhadap pemilik, karyawan, masyarakat dan 
pemerintah atau disebut juga dengan stakeholder (Zalmi Zubir:2011). 
 Return saham merupakan ukuran terhadap hasil suatu investasi yang terdiri 
dari capital gain dan dividend yield. Capital gain adalah selisih antara harga jual 
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dan harga beli saham per lembar di bagi dengan harga beli dan dividend yield 
adalah dividen per lembar dibagi dengan harga saham per lembar menurut (Zalmi 
Zubir:2011). Sedangkan Abnormal Return adalah selisih antara tingkat 
keuntungan yang sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Ketika 
merger dan akuisisi akan dilaksanakan perusahaan pengakuisisi (bidder) akan 
cenderung menawarkan harga lebih tinggi dibandingkan harga pasar saham 
perusahaan target, hal ini disebabkan pengakuisisi merasa yakin akan keuntungan 
yang diperolehnya dari merger dan akuisisi tersebut dan pengakuisisi umumnya 
menganggap bahwa pasar telah salah menetapkan harga saham perusahaan 
tersebut (Abdul Moin 2004). Oleh karena kecenderungan penawaran harga yang 
diberikan oleh pengakuisisi lebih tinggi dibandingkan harga pasar yang berlaku 
sekarang untuk sekuritas perusahaan target, maka pengumuman merger dan 
akuisisi akan mendorong meningkatnya harga sekuritas perusahaan target. Reaksi 
positif dan negative terhadap kejadian merger dan akuisisi tergantung dari 
ketersediaan informasi bagi investor pada waktu pengumuman merger dan 
akuisisi serta persepsi pasar terhadap keputusan merger dan akuisisi. 
 Berdasarkan data KPPU (Komisi Pengawasan Persaingan Usaha), jumlah 
perusahaan go-public yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2011 
meningkat drastis dibandingkan pada tahun 2010. Pada tahun 2011 ada 9 
perusahaan go-public yang melakukan akuisisi, hal ini meningkat 35% 
dibandingkan pada tahun 2010 yang hanya 2 perusahaan go-public yang 
melakukan merger, sebagai berikut: 
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Tabel 1.1 Daftar Perusahaan yang melakukan akuisisi pada tahun 2010 dan 2011 
No Perusahaan Akuisitor Perusahaan Target Tanggal Efektif 
1 PT Astra International Tbk PT General Electric Services 27/12/2010 
2 PT Bank Permata Tbk PT General Electric Finance Indonesia 29/12/2010 
3 PT Bhakti Capital Indonesia Tbk PT UOB Life Sun Insurance 11/1/2011 
4 PT Bank Rakyat Indonesia Tbk PT Bank Agroniaga Tbk (AGRO) 14/03/2011 
5 PT Agung Podomoro Land Tbk PT Buana Surya Makmur 13/04/2011 
    PT Pesona Gerbang Karawang   
    PT Karya Gemilang Perkasa 19/10/2011 
    PT Putra Adhi Prima   
    PT Alam Hijau Teduh 17/11/2011 
6 PT Aneka Tambang Tbk PT Dwimitra Enggang Khatulistiwa 18/05/2011 
7 PT Jasa Marga (Persero) Tbk PT Margabumi Adhikarya 10/6/2011 
8 PT Berau Coal Energy Tbk PT Pelayaran Sanditia Perkasa Maritim 21/06/2011 
    PT Mutiara Tanjung Lestari   
9 PT Elang Mahkota Teknology Tbk PT Indosiar Karya Media Tbk (IDKM) 28/06/2011 
10 PT Indonesia Synthetics Tbk PT Polyprima Karyareksa 14/20/2011 
 11 PT Kawasan Industri Jababeka Tbk PT Banten West Java Tourism Development 27/11/2011 
   PT Tanjung Lesung Leisure Industry   
Sumber: KPPU (2012) 
 
 Dari tabel di atas, terlihat adanya peningkatan jumlah perusahaan go-
public yang melakukan akuisisi pada tahun 2010 dan 2011. Hal itu juga 
menandakan bahwa terjadi pula peningkatan performa perusahaan go-public 
sehingga dapat melakukan akuisisi untuk melakukan ekspansi perusahaan sesuai 
dengan pernyataan Abdul Moin (2004:8) bahwa biasanya pihak pengakuisisi 
memiliki ukuran yang lebih besar dibanding dengan pihak yang di akuisisi. 
Dengan demikian keuntungan dari kegiatan akuisisi tersebut dapat dinikmati baik 
oleh perusahaan pengakuisisi maupun perusahaan yang diakuisisi serta akan 
memberikan kemakmuran (wealth) bagi pemegang saham kedua perusahaan 
tersebut. 
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 Bagi seorang investor, investasi dalam sekuritas yang dipilih tentu 
diharapkan memberikan tingkat pengembalian (return) yang sesuai dengan resiko 
yang harus ditanggung oleh para investor. Bagi para investor, tingkat return ini 
menjadi faktor utama karena return adalah hasil yang diperoleh dari suatu 
investasi (Jogiyanto, 2000). 
 Pada dasarnya nilai return dari setiap sekuritas berbeda-beda satu sama 
lainnya. Tidak semua sekuritas akan memberikan return yang sama bagi para 
investor. Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal seperti kinerja 
perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang dimiliki. Perusahaan 
dianggap gagal keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu membayar 
kewajibannya pada waktu jatuh tempo meskipun total aktiva melebihi total 
kewajibannya pada waktu jatuh tempo. Kondisi yang membuat para investor dan 
kreditor merasa khawatir jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
(financial distress) yang mengarah pada kebangkrutan. Apabila perusahaan 
tersebut diindikasikan gagal keuangannya berarti perusahaan tersebut tidak 
mampu mengahsilkan return yang menguntungkan bagi pihak investor dan pada 
akhirnya harga sahamnya akan mengalami penurunan (Prawira, 2006). 
 Dalam pasar modal, tidak pastinya return yang akan diterima oleh seorang 
investor membuat seorang investor harus memilih dengan sangat hati-hati 
alternatif investasi yang harus dipilih. Dalam pasar modal, tidak semua saham dari 
perusahaan yang memiliki profil yang baik akan memberikan return yang baik 
pada investor sehingga diperlukan analisis yang lebih mendalam mengenai 
perusahaan tersebut. Sebuah perusahaan mungkin saja mengalami return yang 
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fluktuatif setiap saat karena berbagai macam faktor baik yang bersifat mikro 
maupun makro.  
 Penelitian Rachmawati dan Tandelilin (2001) yang dikutip oleh Saiful 
menguji abnormal return perusahaan target disekitar pengumuman merger dan 
akuisisi. Mereka menggunakan pendekatan market adjusted model dalam 
menghitung abnormal return dan hasil menunjukan bahwa perusahaan target 
memperoleh abnormal return disekitar tanggal pengumuman merger dan akuisisi. 
 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 
Saiful (2003 : 76-89). Alasan peneliti melakukan penelitian ini adalah karena 
tertarik dalam merger dan akuisisi, yang mampu membangun keunggulan 
kompetitif bagi perusahaan dalam jangka panjang, sehingga nantinya dapat 
meningkatkan nilai perusahaan serta memaximumkan kemakmuran pemilik 
perusahaan atau pemegang saham. Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH 
PENGUMUMAN AKUISISI TERHADAP RETURN SAHAM 
PERUSAHAAN PENGAKUISISI YANG GO PUBLIK”. 
1.2. Perumusan Masalah 
 Apakah terdapat perbedaan return saham perusahaan pengakuisisi yang go 
publik sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi? 
1.3. Tujuan Penelitian 
 Untuk mengetahui adanya perbedaan terhadap return saham perusahaan 
pengakuisisi yang go publik sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi. 
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1.4. Manfaat Penelitian 
 Manfaat yang diperoleh dengan adanya penelitian ini adalah: 
1.  Sebagai pengembangan ilmu pengetahuan khususnya Manajemen Keuangan. 
2.  Sebagai sumber informasi bagi para investor ataupun calon investor yang akan 
melakukan investasi pada perusahaan yang melakukan akusisi. 
3.  Sebagai informasi bagi perusahaan lain yang ingin meningkatkan kinerja 
keuangan maupun pengembangan usahanya dengan cara  akusisi. 
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